










理论的基础上设计了一个由母公司（委托人 P）、子公司管理层（代理人 M）和派出的财务总监（代理人 CFO）组成
的基本模型，试图解释财务总监委派制发挥效力和失灵的原因以及集团母公司如何对派出财务总监进行监督。 



























































表示，在给定劳动投入 a∈A 和给定的生产水平θ∈Θ的条件下，低成本（c1）的概率。A 是实数
的集合。我们假定 f(a|θ)是一个上凸(concave)的概率密度函数。这表明: 
（1）θ 的实现值约高，c1越可能发生；（2）在给定的子公司的劳动投入 a下，c1随 a 增长得越快；
（3）子公司管理层劳动投入的回报率递减。同时我们假定母公司、子公司管理层都是风险中性的。 
子公司管理层在投入劳动 a 的时候会承担一定的成本，记为 V（a|θ)。V（a|θ)是一个下凸
函数（convex）。母公司给子公司管理层一定的报酬，记为 P。那么，子公司管理层的效用函数就
是 P- V（a|θ)。子公司管理层享有一个 低效用额W ，即当其效用低于W 时，它会退出本合约，
选择到其他企业工作。要保证子公司管理层愿意签订合约，必须使其获得的效用不低于W ，即 P- 


















图 2  信息完备的子公司管理层 









，对于θ1<θ2<θ3<θ4,  i=1,2,3,4，它满足以下性质： 
   (1)  [c2-c1] fi (a
*|θi) = Va(a
*|θi); 
(2)  f(a*|θi) I(θi,c1)+[1- f(a
*|θi)] I(θi,c2) = V(a











风险中性的，但是受有限责任的保护（limited liability constraints），即它的收入 Z 不会低
于 Z 。CFO 面临着两个选择：不履行职责；或者履行职责，通过实施自己的专业技能主动获取信
息（也即，观察信号 y），同时 CFO 由于实施自己专业技能而付出的个人成本 K（K>0）。当然，由
于信息不对称，CFO 是不是履行了职责只有他自己知道，因此母公司不仅要监督控制子公司管理层，
同时也要监督控制派出的 CFO。CFO 要受雇于母公司，至少要获得B 的期望效用。即 CFO 的效用满
足             ，这是 CFO 的参与约束条件 。同时我们假定，母公司激励 CFO 履行职责的行为
是符合成本效益原则的。这种情况下，委托人的支出函数是 P + cj + Z 。 
当 CFO 加入这个博弈时，子公司的管理层的报酬是一个关于其自己报告的信息（ $θ ）、成本实
际值（c）和 CFO 报告的信息（ $y ）的函数。同理，CFO 的报酬也是这三者的函数。 
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图 3：信息完备的子公司管理层和 CFO 




息优势的 CFO、处于信息劣势的 CFO 和信息掌握程度相当的 CFO 三种情况，对 CFO 发挥监督作用的
机制予以讨论。 
（一）具有信息优势的 CFO：如何防止 CFO 偷懒 
处于信息优势的 CFO 指，与子公司管理层相比，派出的 CFO 通过自己的专业技能，获取了比
子公司管理层更多的有关 θ 的信息，子公司的管理层与 CFO 相比没有私人信息。假定 CFO 掌握的
信息是{θ1，θ2，θ3，θ4}。整个活动过程的先后顺序如图 2。运用显示性公理，母公司面临的
优化问题（II）是： 
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[IAB]是指委托人 终的目标是要让自己的总支出 小，同时对于每一个给定的生产率水平 θ，通
过设计一定的对子公司管理层和派出的 CFO 的薪酬制度， 终使得子公司管理层投入有效的劳动
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公司建立雇佣关系。我们以 M 代表 CFO 履行职责（包括了 CFO 愿意通过自己的专业能力获取相关
信息以及将掌握的信息如实汇报两方面）的效用，它等于扣除了 CFO 付出的个人成本 K 后的期望
报酬，即 [ ]{ }
4
1 2 ( | ) 1 ( | )i i i i i i i
i
M Z f a Z f a Kπ θ θ≡ + − −∑ ，当然，M 不能低于其 低效用B ，这是 CFO 的
参与约束条件（[IRCFO]）。其次，我们以 CFOm代表 CFO 偷懒的情况，由于 CFO 偷懒就不会发生个人
成本 K，其效用即为其获得的期望报酬 [ ]{ }
4
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Z f a Z f aπ θ θ+ −∑ 。当 CFO 偷懒的效用低于
B 时，CFO 必定选择履行职责；但是当 CFO 偷懒的效用大于B 时，我们要想让 CFO 履行职责，必
须要使其履行职责获得的效用大于其偷懒的效用，这是 CFO 履行职责的激励性约束条件（[ICCFOm]）。
同理，我们也要鼓励子公司管理层向母公司如实地反映子公司的经营状况，于是我们可以类似地
得出子公司管理层的激励性约束条件（[ICAm]）。 后，我们要保证满足 CFO 的有限责任保护条款
（LL）。 
需要指出的是，在这种情况下我们已经假设子公司管理层相对于 CFO 没有私人信息，那么只
要保证 CFO 履行职责，子公司管理层也只能选择向母公司如实反映。即当上面 优化问题中的前
三个约束条件满足后，第四个约束条件必定成立，因此我们可以不予以考虑。那么，紧接着的问
题是，如何判断 CFO 是否履行职责呢？我们可以根据子公司 终实现的成本情况来验证。例如，
CFO 报告高生产效率（如 θ4），这意味着子公司实现低成本的可能性较大。如果 终实现的是 c2







图 4  CFO 掌握信息的程度与子公司管理层相同 
在这种情况下，CFO 掌握的信息是 θi，子公司管理层掌握的信息也是 θi。假设两个代理人同
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B -K 和 P-cj；反之，如果子公司管理层隐瞒了子公司的真实状况，则两个代理人向母公司报告的
信息必然不同，母公司据此可以得知二者必定有人偷懒，但是由于信息不对称，母公司不一定能
知道是哪一方说谎，所以对二者分别给予惩罚。由于 CFO 受到有限责任条款的保护，所以 CFO 可
















司管理层了解到实际的生产信息 θ=θ2，而 CFO 只会报告 L，因此即便自己向母公司报告 θ1也不
会被发现。因此，子公司掌握的信息可以用来监督 CFO 是否履行了职责，但是 CFO 掌握的信息不
足以降低子公司管理层获得的经济租金。 
（四）信息互补的 CFO 和子公司管理层 
这种情况指的是，CFO 掌握了一些子公司管理层不知道的信息，自公司管理层也掌握了一些
CFO 不知道的信息，只有二者的信息互相搭配才能完整地揭示实际的信息集合。也即，在子公司管
理层签订合约的时候观察到 θ∈{{θ1，θ3}，{θ2，θ4}}≡{O，E}，而履行了职责的 CFO 观察到
的 θ∈{{θ1，θ2}，{θ3，θ4}}≡{L，H}，两者的信息合起来构成了完整的信息集{θ1，θ2，θ3，
θ4}。假设子公司管理层向母公司报告的信息 x∈{O，E}，CFO 向母公司报告的信息 y∈{L，H}。
CFO 和子公司管理层报告的信息相互搭配可以得到真实的信息，也即：O∩L={θ1}，O∩H={θ3}，
E∩L={θ2}，E∩H={θ4}。子公司管理层获得的薪酬 Pij=I（y,x,c）：P1j=I（O,L,cj），相应的概率
是 1π ；P2j=I（E,L,cj），相应的概率是 2π ；P3j=I（O,H,cj），相应的概率是 3π ；P4j=I（E,H,cj），
相应的概率是 4π 。同理，我们也很容易得到 CFO 获得的薪酬是 Zij=I（y,x,c）。 
进一步地，子公司管理层观察到 y=O，但是它可以报告 $  Ey O or= ，所以，在 CFO 履行其职
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责的前提下：如果子公司管理层如实报告，其期望效用函数记为 [( ) | , ]E P V O O− ；如果子公司
管理层隐瞒，其期望效用函数为 [( ) | , ]E P V E O− 。相应地，我们可以得到 CFO 的期望效用函数。 
运用显示性公理，母公司要使自己的总支出 小，同时引导 CFO 履行职责并且子公司管理层
如实报告，则母公司面临 优化问题（III）： 
[ ] [ ][ ]{ } [ ]
4
1 1 1 2 2 2, , 1
( | ) 1 ( | )                            IAB
 :
   [( ) | , ]                                                                                         
i i i i i i i i iP Z a i
Min c P Z f a c P Z f a
subject to
E P V x x W
π θ θ
=






1 2 3 4 CFO
1 2 3 4 CFOL
        [IR ]
   [ ] ( | , ) [ ] ( | , )                                         [IR ]
   [ ] ( | , ) [ ] ( | , )                                                      [IC ]
M E Z L L E Z H H K B
M E Z L L E Z L H
π π π π
π π π π
≡ + + + − ≥
≥ + + +
1 2 3 4 CFOH   M [ ] ( | , ) [ ] ( | , )                                                     [IC ] 
   [( ) | , ] [( ) | , ]                                                                        [
E Z H L E Z H H
E P V O O E P V E O
π π π π≥ + + +




   [( ) | , ] [( ) | , ]                                                                    [IC ]
   Z    i,j                                                                             





ij                                [LL ]
      以上 优化问题的经济含义与 优化问题（I）基本一致，关键的问题在于，我们是否应该
用子公司的成本实现值来监督 CFO 的工作。我们注意到，当 π1=π2>0 且π3=π4>0 时，情况与 CFO
具有信息优势的情况基本一致，只能用子公司的实际成本来评估 CFO；当 π1=π4=0 或者 π3=π2=0
时，情况与 CFO 掌握了和子公司管理层相同信息的情况一致，不需要用子公司的实际成本评估 CFO










派出的 CFO。在我们的基本模型中，不管是否在“均衡路径”上，派出的 CFO 和子公司管理层之间
的信息传递对于评估两位代理人的工作非常重要，某些情况下，母公司还需要将子公司的业绩和
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Abstract: We develop a basic principal-agent model, which comprises a parent company (ie. Principle), top 
management and CFO of subsidiary company, to examine the effectiveness of the internal control mechanism of 
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